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１．本研究の目的 
  
本研究の目的は、日本における継続企業の前提（GC：Going Concern）に関する情報開
示の制度に関して、①経営者の行動に与える影響、②監査人の行動に与える影響、③投資
家の行動に与える影響の 3 つを実証的に明らかにすることである。 
まず、第 1 の目的は、日本における GC 情報の注記が経営者の行動に与える影響を実証
的に明らかにすることである。日本に導入された GC 情報開示制度の枠組の概要は以下の
通りである。まず経営者が財務諸表の作成にあたり GC の前提が適切であるかどうかを評
価する。経営者による評価の結果、貸借対照表日現在に GC に重要な疑義を抱かせる事象
又は状況が存在し、その解消又は大幅な改善に重要な不確実性が残ることにより、GC に重
要な疑義が存在すると認識した場合には、当該事象又は状況について財務諸表に注記する。
一方、監査人は、二重責任の原則の下で、監査計画の策定及び監査の実施の過程において、
GC に重要な疑義を抱かせる事象又は状況の有無を確かめ、重要な疑義が認められる場合に
は、当該疑義に対する適切な開示が行われているかどうか、GC の前提に基づき財務諸表を
作成することが適切であるかを検討する。経営者が GC の評価、及び GC に対する疑義を
抱かせる事象又は状況、並びにその事象又は状況に対する経営計画等の適切な開示の責任
をもつという GC 情報の開示の枠組は、経営者の行動や規律づけに影響を及ぼす可能性が
あると考えられる。 
GC 情報の注記の解消と実施した対策との関連を分析した研究として Nogler [1995]、開
示した経営計画と GC 情報の注記の解消を取り扱った研究として浦山[2009]があるが、日米
いずれも GC 情報の注記が再生行動に与える影響を直接分析した研究はほとんど見あたら
ない。本研究では日本における GC 情報の注記が、GC に疑義を与える事象又は状況を改善
ないし解消させるための再生行動を経営者に促し、そのことが GC に疑義を与える事象又
は状況を実際に改善ないし解消するのに役立っているかどうかを実証的に明らかにする。
併せて、経営者はどのような判断の下に GC 情報の注記を解消するのかについても分析す
る。 
第 2 の目的は、GC 情報の注記が監査人の行動に与える影響を明らかにすることである。
企業が GC 情報を注記することは、監査人にとっては被監査企業の監査リスクが高まった
ことを意味する。監査人は監査契約維持による将来のリスクを回避することを目的として
監査契約を解除すると考えられる。また、財務困窮企業である被監査企業が、GC 情報の注
記をしなくても適正意見を出してくれる監査人を選別するために、監査契約を解除し新た
な監査人を選任する、いわゆるオピニオン・ショッピングの可能性も示唆されている。GC
情報の注記は、監査リスクの上昇を通じて、あるいは被監査企業のオピニオン・ショッピ
ングの動機を通じて監査人の交代に影響を及ぼしている可能性がある。 
海外の研究では Chow and Rice[1982b]、Schwartz and Menon[1985]、Smith[1986]等、
監査人の交代とオピニオン・ショッピングとの関係を実証的に分析した研究が多い。GC 情
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報と監査人交代との関係を直接分析している研究としては、Carey et al.[2008]等がある。
国内の研究では、町田[2003b] 、日本公認会計士協会[2004]等、アンケートやヒアリングに
よって、監査人の交代について監査リスクとの関係から論じた研究が多い。GC 情報と監査
人の交代を実証的に取り扱った研究には、町田[2011]等があるが、その数は海外に比べて少
ない。本研究では日本において、GC 情報の注記は監査リスクを上昇させることによって、
あるいは被監査会社のオピニオン・ショッピングの動機を通じて、監査人の交代を促して
いるかどうかを実証的に分析する。また、併せて GC 情報に基づく監査人の交代に関して、
監査人の規模との関係についても実証的に分析する。 
第 3 の目的は、GC 情報の注記が投資家の行動に与える影響を明らかにすることである。
国内、海外とも GC 情報と株価との関係を実証した先行研究の数は多いが、その分析結果
は一様ではない。例えば、Firth[1978]及び Chow and Rice[1982a]は、それぞれ英国企業、
米国企業で GC 情報が含まれる監査報告書に対して有意な超過リターンを報告しているが、
Elliott[1982]や Dodd et al.[1984]では、監査人による限定意見（GC 意見）は公表時点の株
価リターンに影響を与えないとしている。Ogneva and Subramanyam[2007]、Herborn et 
al.[2007]でも GC 意見に対するマーケットの過小反応を否定している。一方、GC 情報が事
前の期待と反している場合に、株価反応に有意な負の影響を与えると報告している研究と
して Fleak and Wilson[1994]や Jones[1996]がある。 
GC 情報と株価との関係を分析した国内の先行研究は、以下の通り報告している。高田・
井上・及川[2004]は、株価反応は観察されず、投資家は GC に関する追記情報に情報価値を
認めていないという結論を示しており、及川[2007]は、投資家は企業が GC 情報の注記を行
う時点で企業の財務的困窮状態を認識しているという可能性を指摘し、倒産の危険性の高
い企業では GC 情報の注記前後で株価及び出来高に有意な変化は観察されないと報告して
いる。浦山[2006]は、期待外の GC 情報注記に対して株価は有意な負の反応があるが、期待
通りの注記には反応しないことを報告している。及川・大橋[2010]は、投資家は利用可能な
会計情報により GC が付されることを予測しており、GC 情報は投資家の意思決定に影響を
与えない可能性が高いと結論づけている。ただし、財務困窮状態ではない企業に対し GC
が付された場合には株価に負の影響があると報告している。林・町田[2013]は、2003 年 3
月期から 2011 年 3 月期までの制度変更後を含むサンプルを用いて GC 情報の開示又は解消
に対する市場の反応を検証し、全体としてみれば GC の開示及び解消に対するリターンの
分析では、GC 情報が投資者にとって有用な情報であるという仮説は十分に支持されなかっ
たと報告している。 
上記の通り国内・海外の研究とも分析結果は混在しているが、GC 情報が事前の期待と反
している場合に、株価反応に有意な負の影響を与えると報告している研究が散見される。 
日本における GC 情報の注記と株価の関係を取り扱った先行研究は、林・町田[2013]を除
きいずれも 2009 年の制度変更前のサンプルを取り扱った研究である。日本における GC 情
報の開示制度は 2009 年 3 月 31 日以後終了する事業年度より変更され、GC に重要な疑義
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を生じさせるような事象又は状況（以下、「重要事象等」という。）が存在し、かつ対応策
を実施してもなお GC に重要な不確実性が認められるときに限り、GC 情報に関する注記を
行うこととなった。すなわち、制度変更前には、GC に重要な疑義を抱かせる事象又は状況
が存在すれば直ちに GC 情報に関する注記を行うという実務が行われていたが、制度変更
後は GC 情報の注記を行うかどうかに関して、上記の事象又は状況の存在に加えて、「重要
な不確実性の有無」という判断基準が追加されることとなった。 
このことから、GC 情報制度変更後においては、GC 情報の注記は重要事象等が存在する
かどうかだけではなく、対応策の実施により重要な不確実性が払拭されるかどうかに関す
る情報も併せて投資家に提供しているといえる。そして、この重要な不確実性に関する情
報は、投資家にとって重要な疑義の帰結を予測するための新たな情報であり、情報価値を
有すると考えられる。 
本研究では、日本の 2009 年の GC 情報制度変更後のサンプルに焦点を当てて、GC 情報
の注記と株価リターンとの関係を実証的に明らかにする。 
なお、重要な不確実性については、IAS第 1号「財務諸表の表示（Presentation of Financial 
Statement）」（IASB[2011]）など他の財務報告の枠組みにおいても、同様の状況において
用いられている。しかし、重要な不確実性をどのように判断するかについては、個々具体
的な場合に応じて様々なものがありえること、また国際的な基準における対応と歩調を合
わせるために、監査の基準においてその内容が明瞭となるような定義は置かれていない。
本研究においては、重要な不確実性について客観的な基準がない中で、実務上重要な不確
実性の判断、すなわち GC 情報の注記を行うかどうかの判断は、実務上どのようになされ
ているのかについても実証的に明らかにする。  
さらに、その他の研究目的として、以下の２つを掲げる。第一に、日本における GC 情
報の制度について米国及び国際会計基準（IAS：International Accounting Standards）あ
るいは国際財務報告基準（IFRS：International Financial Reporting Standards）並びに
国際監査基準（ISA：International Standards on Auditing）と比較しその相違点について
考察し、第二に、GC を取り扱った先行研究について研究テーマ毎に分類整理を行い、実証
研究に関して海外の研究と日本の研究を比較し、研究範囲及び実証結果の相違について分
析する。 
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２．本研究の構成 
  
本研究の構成は以下の通りである。 
 
第1章 本研究の目的・意義・構成 
1.1 本研究の目的 
1.1.1 日本における継続企業の前提に関する制度の概要 
1.1.2 本研究の目的   
1.2 本研究の意義 
1.3 本研究の構成 
  
第2章 制度的枠組の考察 
2.1 米国における GC 情報の制度 
2.1.1  GC 問題の起源－未確定事項と GC 問題 
2.1.2  SAS 第 34 号の公表 
2.1.3  SAS 第 59 号の公表 
2.1.4  公開草案（2008 年） 
2.1.5  公開草案（2013 年） 
 2.2 IAS／IFRS 及び ISA における GC 情報の制度 
2.2.1  経緯 
2.2.2  開示の基準 
2.2.3  監査の基準 
2.2.4  課題 
 2.3 日本における GC 情報の制度 
2.3.1  日本における GC 情報の制度の導入 
2.3.2  2009 年 3 月期における制度変更の概要 
2.4 日本の制度と米国及び IAS／IFRS 並びに ISA における制度との相違 
2.4.1  経営者の責任と監査人の責任 
2.4.2  GC に疑義を生じさせる事象又は状況 
2.4.3  対応策の検討 
2.4.4  開示内容 
2.4.5  監査報告 
 
第3章 研究の展開 
 3.1 海外における先行研究 
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3.1.1  理論研究 
3.1.2  実証研究 
3.2 日本における先行研究 
3.2.1  制度研究 
3.2.2  理論研究 
3.2.3  実証研究 
3.3 海外と日本の実証研究の比較 
3.3.1  GC 情報が株式市場に与える影響 
3.3.2  GC 情報に関する監査人の判断 
3.3.3  GC 開示後の状況の分析 
3.3.4  その他の研究 
 
第4章 日本におけるゴーイング・コンサーン情報開示の実態  
4.1 GC 情報を新規に開示した企業の分析 
4.1.1  新規開示年度別内訳 
4.1.2  業種別内訳 
4.1.3  上場市場別内訳 
4.1.4  監査人の規模の状況 
4.1.5  重要事象等の内訳 
4.2 GC 情報開示後の状況の分析 
4.2.1  全体分析 
  4.2.2  時系列分析 
 
第5章 ゴーイング・コンサーン情報と経営者の行動 
5.1 経営者の再生行動に与える影響 
5.1.1  はじめに 
5.1.2  日本における GC 情報の開示と監査 
5.1.3  再生のための経営計画等 
5.1.4  先行研究 
5.1.5  仮説の構築 
5.1.6  リサーチ・デザイン 
5.1.7  実証結果 
5.1.8  結論及び今後の課題 
5.2 注記解消の判断 
5.2.1  はじめに 
5.2.2  GC 情報開示の制度 
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5.2.3  先行研究 
5.2.4  仮説 
5.2.5  リサーチ・デザイン 
5.2.6  実証結果 
5.2.7  追加検証 
5.2.8  結論及び今後の課題 
 
第6章 ゴーイング・コンサーン情報と監査人の交代 
6.1  はじめに 
6.2  監査人の交代の要因 
6.2.1 監査人からの監査契約解除 
6.2.2 被監査企業からの監査契約解除 
6.3   先行研究 
6.4  仮説の構築 
6.5  リサーチ・デザイン 
6.5.1 データ 
6.5.2 実証モデル   
6.6  実証結果 
6.6.1 GC 情報注記と監査人交代（仮説１） 
6.6.2 監査人交代と監査人の規模（仮説２） 
6.6.3 GC 情報注記解消と監査人の規模 
6.7  結論及び今後の課題 
   
第7章 ゴーイング・コンサーン情報が株式市場に与える影響 
7.1 はじめに 
7.2 GC 情報の開示の制度 
7.2.1  制度変更後の GC 情報開示制度 
7.2.2  法令等に基づく GC 情報開示 
  7.3 先行研究 
7.4 仮説の構築 
7.5 リサーチ・デザイン 
7.5.1  データ 
7.5.2  実証モデル   
7.6 実証結果 
7.6.1  仮説 1 
7.6.2  仮説 2 
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7.6.3  仮説 3 
7.7 追加検証 
 7.7.1 実証モデル 
 7.7.2 実証結果 
7.8  結論及び今後の課題 
 
第8章 重要な不確実性の判断 
8.1 はじめに 
8.2 GC 情報の開示制度 
8.2.1  制度変更の概要 
8.2.2  重要な不確実性 
  8.3 金融機関による判断基準 
8.4 先行研究 
8.5 リサーチ・クエスチョン 
8.6 リサーチ・デザイン 
8.6.1  データ 
8.6.2  分析内容   
8.7 実証結果 
8.7.1  個別企業分析 
8.7.2  全体分析 
8.8 追加検証 
8.9 結論及び今後の課題 
 
第9章 結論と今後の課題 
9.1 本研究の要約 
 9.1.1  第 2 章の要約 
 9.1.2  第 3 章の要約 
 9.1.3  第 4 章の要約 
 9.1.4  第 5 章の要約 
 9.1.5  第 6 章の要約 
 9.1.6  第 7 章の要約 
 9.1.7  第 8 章の要約 
9.2 本研究の発見事項と結論 
9.3 今後の研究課題 
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３．本研究の概要 
  
 本研究の各章毎の概要は以下の通りである。 
 第 1 章では、本研究の目的、意義及び構成を示している。 
第 2 章では、本研究の目的に示した主要な３つの目的を達成する上で前提となる、日本
における GC 情報開示制度の枠組みについて、米国及び IAS／IFRS あるいは ISA における
GC 情報の制度と比較しながら、制度導入及び改正の背景や経緯、各制度との相違点を洗い
出すと共に課題について考察した。 
日本に GC 情報開示制度が導入されるにあたって、また 2009 年に制度が変更されるに際
して、米国の制度や IAS／IFRS あるいは ISA が検討され参照されている。第 2 章では、
まず米国の制度について、米国監査基準書（SAS：Statement on Auditing Standards）第
34 号及び SAS 第 59 号（AU section 341）を中心に、その導入の経緯、制度の概観、制度
の変更についての背景にある考え方及び課題について整理した。また、米国の制度に関し
ては IFRS とのコンバージェンスに関連して，財務会計基準審議会（FASB：Financial 
Accounting Standards Board）が 2008 年 10 月 9 日に継続企業に関する公開草案を公表し
ている。公開草案の内容やその後の議論について整理し、現状の論点及び課題についての
考察も併せて実施した。その後 FASB はプロジェクトを２つに区分し、フェーズ 1 で清算
ベース会計を取扱い、フェーズ 2 で GC の論点を取り扱うこととし、2013 年 6 月 26 日に
フェーズ２の公開草案「財務諸表の表示（トピック 205）－継続企業の前提に関する不確実
性の開示」（FASB[2013b]）を公表している。第 2 章ではこの公開草案の概要をレビューし
た。 
次に、日本の GC 情報開示制度の導入にあたっては、基本的には ISA570 の枠組を受け入
れていることを踏まえ、IAS／IFRS 及び ISA における枠組、背景にある考え方や課題につ
いての分析を行った。なお、金融危機を契機に監査の価値について議論がなされ、利用者
にとって監査報告書をより目的適合性の高い情報価値のあるものとするため記載内容を拡
大することを目的として、2013 年 7 月 25 日に国際会計士連盟（IFAC：International 
Federation of Accountants）の国際監査・保証基準審議会（IAASB：International Auditing 
and Assurance Standards Board）より公開草案「監査報告書：国際監査基準書の新たな基
準策定案及び改定案」（IAASB[2013]）が公表された。この公開草案には、ISA570 の改訂
公開草案が含まれており、経営者による GC ベースの会計の利用及び重要な不確実性が存
在するかどうかの調査についての記載及びそれに対する監査人の結論についての記載を導
入することが提案されている。 
さらに、日本における GC 情報開示制度について導入時及び変更後の制度に区分して、
開示制度及び監査制度の枠組、背景にある考え方や課題を整理し、最後に、その他の研究
目的として掲げた通り、GC 情報の開示もしくは GC 情報の監査に関して、米国、日本、IAS
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／IFRS 及び ISA の各制度における相違点について論点毎に比較し、各々の制度における特
徴を明らかにした。現行の日本の GC に関する開示制度及び監査制度の枠組は、米国とは
異なる枠組となっている。米国では GC 問題は、AU section 341 において監査領域の問題
として対処されており、二重責任の原則とは異なる枠組が採られている。反対に、監査人
による対応策の評価に関する例示については、AU section 341 の例示は日本公認会計士協
会[2011]の例示と類似している。 
一方、現行の日本の GC に関する開示制度及び監査制度の枠組は、IAS／IFRS 及び ISA
の枠組とほとんど相違はない。ただし、細部において以下の点が異なっている。まず IAS
第 1 号では会計基準において経営者の GC の評価責任と開示責任が定められているが、日
本においては会計基準に経営者の責任に関する規定はない。次に、日本においては経営者
による開示における重要事象等については日本公認会計士協会[2009b]に例示されているが、
IAS 第 1 号には具体的な例示はない。加えて、日本においては監査人による経営者の対応
策の評価の具体例が日本公認会計士協会[2011]に例示されているが、同様の例示は ISA570
には明確な形では示されていない。 
第 3 章においては、本研究における３つの主要な目的を達成する上での前提となる、GC
情報に関する海外及び国内の先行研究について研究のテーマ毎に区分し、どのような前提
でどのような結果が検出されたかを整理し、まだ明らかとなっていない部分は何かについ
て考察している。 
海外の先行研究は、米国において GC 問題への制度対応が先行していたことから、米国
企業を対象とした研究の数が多い。まず主要な理論研究についてその内容を概観し、実証
研究については①GC 情報開示の株式市場への影響、②GC 情報の融資担当者に対する影響、
③GC 情報に関する監査人の判断、④GC 情報開示後の状況の分析、⑤その他に区分し、そ
れぞれの主要な先行研究をレビューした。特に、上記① の GC 情報と株式市場との関係を
取扱った研究と、③の GC 情報と監査人の判断との関係を取扱った研究は、時期や地域の
相違に関わらずその数が多い。前者については短期的な株価反応を対象とした研究から、
中長期の株価パフォーマンスを取り扱った研究まで多数存在するが、その結果については
一様ではない。 
後者の領域は、前述の通り米国の制度が GC の問題を監査領域の問題として位置づけて
きたことに起因し、米国の研究が多い。この領域の研究テーマは多岐に渡っているため、
さらに①外的環境の変化、②内的要因、③その他に区分し、②内的要因については、さら
に 9 つの区分に細分化して各研究の実証結果について整理した。 
日本における先行研究では、日本への GC 情報開示制度導入前には米国を中心とする海
外の制度を取り扱った研究や理論研究が多く、制度導入後に徐々に日本のサンプルを用い
た実証研究がみられるようになったが、海外と比較するとその数は圧倒的に少ない。日本
の実証研究については、その他の研究目的として掲げた通り、テーマ毎に海外の先行研究
での実証結果と比較することにより、日本において研究対象となっていない領域や明らか
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となっていない課題について分析した。 
その結果、海外に先行研究の多かった①GC 情報開示の株式市場への影響の研究領域は、
日本の研究においてもその数は多いが、海外と同様に日本でも一貫した結果が報告されて
いないことが明らかになった。 
また、海外の先行研究でテーマが多岐に渡っており、その数も多かった③GC 情報に関す
る監査人の判断の領域について、日本の研究では、GC 情報に関する監査人の判断に影響を
与える要因について分析した研究は少ない。中でも監査報酬、継続監査期間及び倒産リス
クとの関係を取り扱った研究は日本にも存在するが、GC 問題に関して非監査報酬に焦点を
当てた研究、クライアントのガバナンスとの関連について取り扱った研究等に関しては、
海外の研究は多数存在するのに対して、日本での研究は見あたらなかった。 
さらに、④GC 情報開示後の状況を分析した研究に関しては、監査人の交代と GC 意見の
関係は海外・日本の実証結果に大きな相違はない。海外で多く研究されている、監査人の
交代にガバナンスの要素を加味した研究、及び自己成就的予言を論点とした研究は、日本
には見あたらなかった。 
第 4 章においては、本研究における３つの主要な目的を達成する上での前提となる日本
の GC 情報の開示の実態について、2003 年 3 月期に GC 情報開示制度が導入されてから
2012 年 3 月期までを対象期間として、その期間に GC 情報を新規に開示した企業の開示時
の状況及び GC 情報開示後の状況について明らかにした。 
GC 情報の新規開示時の状況について、年度別では 2009 年 3 月期の制度変更前に GC 情
報を新規開示した企業が全体の 8 割以上であり、中でも 2008 年 3 月期以降に新規開示企業
が急増している。全期間を対象とすると、業種別では情報通信・サービス業が最もその数
が多く GC 情報開示企業の２割以上を占め、上場市場別ではジャスダック上場が最も多く 3
割以上を占めた。監査人の規模別では GC 情報開示企業に占める大手監査法人のシェアは 6
割に満たず、上場企業に占める大手監査法人のシェアと比較すると低く留まっている。GC
情報開示時の重要事象等の状況では、8 割近くの企業が「売上高減少・営業赤字・純損失な
どの重要な損失の計上または継続」を挙げており、圧倒的に多くなっている。 
GC 情報開示後の状況については、2012 年 3 月までに開示解消に至った企業は 64%であ
り、平均して新規開示から 2 年以内に解消している。法的破綻申請をした企業は 12%であ
り、上場廃止に至った企業は 13%であった。 
時系列分析では、GC 情報開示企業がその開示を解消する場合、解消に至るまでの期間は、
1 年以内に 56%、2 年以内に累計で 78%、3 年以内に累計で 88%が解消する。開示社数と
の比較では、開示後 1 年以内に 40%、1 年超 2 年以内に 17%、2 年超 3 年以内に 9%が開示
解消に至っている。 
GC 情報開示企業が法的破綻申請に至る場合、1 年以内に 77%、2 年以内に累計で 91%、
3 年以内に 97%の企業が法的破綻申請を行っている。開示社数との比較では、開示後 1 年
以内に 7%、1 年超 2 年以内に 1%、2 年超 3 年以内に 0.5%が法的破綻申請に至っている。
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なお、2012 年 3 月期までに、開示後 4 年を超えてから法的破綻申請を行った企業はない。  
GC 情報開示企業が上場廃止に至る場合、1 年以内に 40%、2 年以内に累計で 70%、3 年
以内に87%の企業が上場廃止に至っている。開示社数との比較では、開示後1年以内に5%、
1 年超 2 年以内に 2%、2 年超 3 年以内に 1%が上場廃止に至っている。 
第 5 章においては、第 1 の研究の目的である、日本における GC 情報の注記が経営者の
行動に与える影響を実証的に明らかにしている。第 5 章はさらに、GC 情報が経営者の再生
行動に与える影響の分析と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準の分析とに区分
される。 
第 5 章のうち、「5.1 経営者の再生行動に与える影響」の要約は以下の通りである。日本
で 2003 年 3 月期より GC 情報開示の制度が導入され、経営者は GC を評価し、企業の存続
に重要な疑義が存在する場合には注記においてその状況を説明し、監査人は経営者の評価
及び注記について監査することとなった。このような二重責任に基づく GC 情報の開示の
制度は、企業の経営者にとって再生への対応策を真剣に検討し実行するという契機となっ
ていると考えられる。GC 情報注記が経営者の再生行動や規律づけにどのような影響を与え
るのかを明らかにするため、GC 情報を注記により開示した企業をサンプル企業、サンプル
企業と同等に財務状態の悪化している企業をコントロール企業とし、再生行動の実施と GC
情報の注記の有無の関係についてロジット・モデルにより推定を行うと共に、サンプル企
業とコントロール企業で注記から 3 年後の財務パフォーマンスに有意な差があるかどうか
の検定を行った。 
実証分析の結果、同業他社や株主に平等に支援を仰ぐ場合を除き、サンプル企業の方が
再生行動を実施しており、3 年後の財務パフォーマンスに関してはサンプル企業がコントロ
ール企業を上回っているという結論を得た。GC 情報開示の制度は、企業の経営者にとって
意義があり、GC 情報の注記が経営者の積極的な再生行動を促し、その後のパフォーマンス
の改善につながる可能性を高めていると考えられる。 
第 5 章のうち、「5.2 注記解消の判断」の要約は以下の通りである。日本において、GC
情報開示の制度は、2003 年 3 月期より導入され、2009 年 3 月期に変更されている。変更
以前の実務では、GC 情報の注記の要否は GC に重要な疑義を抱かせる事象又は状況がある
か否かが重視されたが、2009 年制度変更後より、GC 情報の注記は、重要事象等を解消し、
又は改善するための対応をしてもなお GC に関する重要な不確実性が認められる場合に限
り要求されることとなった。 しかし、一旦 GC 情報を注記した企業が、その注記を解消す
るための判断基準については、GC 情報開示の制度変更前後を問わず、明確な基準はなく、
GC 情報注記の解消は利害関係者にとって重要な情報であるが、実際に注記することとなっ
た要因や実施した対応策との関係についての情報を開示している企業は少ない。経営者が
GC 情報の注記を解消するかどうかにあたっての判断基準となる財務数値を分析するため、
GC 情報の注記の解消を促す財務指標をロジット・モデルにより推定した。その結果、GC
情報注記の解消は、純資産比率の増加及び純利益の連続赤字の解消の時点でなされている
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が、2009 年 3 月期の GC 情報開示制度の変更後は財務指標の改善と GC 情報注記の解消と
の関連は低下しているという結果を導いた。 
また、注記の解消に貢献した対応策は何かを明らかにするため、Nogler [1995]及び浦山
[2009]の先行研究から実行した対応策等と GC 情報の注記の解消に関連があるとの仮説を
構築し、2009 年の GC 情報開示制度変更前までに GC 情報を注記した企業をサンプル企業
として、GC 情報の注記の解消の有無と対応策等との関連についてロジット・モデルによる
推定を行った。この結果、減資及び銀行による支援が GC 情報の注記の解消に有効となっ
ているが、期間別にみると 2009 年の GC 情報開示制度の変更前後で有効な対応策等が異な
っているという結果であった。 
第 6 章において、第 2 の目的として掲げた、日本における GC 情報の注記が監査人の行
動、より具体的には監査人の交代に与える影響を実証的に分析している。 
企業が GC 情報の注記を行うことは、その企業の監査人にとっては被監査企業の監査リ
スクが高まったことを意味する。監査人は、監査契約維持による将来のリスクの高まりを
回避することを目的として、監査契約を解除する可能性がある。一方、被監査企業は、GC
情報の注記をしなくても適正意見を出してくれる監査人を選別するために、監査契約を解
除し新たな監査人を選任する、いわゆるオピニオン・ショッピングを行う可能性がある。
すなわち、GC 情報の注記は、監査リスクの上昇を通じて、あるいは被監査企業のオピニオ
ン・ショッピングの動機を通じて監査人の交代に影響を及ぼしている可能性がある。第 6
章では、GC 情報の注記と監査人の交代との関係、さらに監査法人の規模がその関係にどの
ような影響を与えているかについて実証的に分析を行った。具体的には、Carey et al.[2008]
と同様に、GC 情報を注記した企業をサンプルとし、同等に財務が困窮している企業をコン
トロール企業として、GC 情報の注記と監査人の交代との関連をロジット・モデルにより推
定し、併せて監査人の規模と監査人の交代の関係についても併せて同様のモデルにより推
定した。 
この結果、GC 情報を注記すると、注記の翌年度に監査人交代が行われており、監査人の
規模と監査人の交代の関係においては、大手監査法人は注記翌年度に GC 情報を注記した
企業の監査人を交代し、それ以外の監査人は GC 情報を注記することとなる企業の監査を
新たに引き受けているという実態が明らかとなった。さらに、GC 情報注記を解消した企業
については、大手監査法人は監査人を交代しないことが実証された。 
第 7 章においては、第 3 の目的として掲げた GC 情報の開示が投資家の行動に与える影
響を実証的に分析した。 
国内外の先行研究では投資家は利用可能な会計情報により、財務困窮企業に対して GC
情報が付されるかどうかを予測しており、GC 情報開示が期待外であった場合に GC 情報と
株価が負の関連性を有するとの結論が相当数みられる。しかし、GC 情報制度変更後におい
ては、GC 情報の注記は重要事象等が存在するかどうかだけではなく、対応策の実施により
重要な不確実性が払拭されるかどうかに関する情報も併せて投資家に提供する。この重要
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な不確実性に関する情報は、投資家にとって重要な疑義の帰結を予測するための新たな情
報であると考えられる。 
第 7 章では、制度変更後に GC 情報を注記した企業は、GC 情報公表時の短期株価リター
ンが負であるかどうかを検証するため、GC 情報注記企業の短期株価リターンのイベント・
スタディを行うとともに、GC 情報の注記には至らないものの、決算短信等や有価証券報告
書等で重要事象等の開示を行った企業（以下、「リスク情報開示企業」という。）の短期株
価リターンと比較した。また、併せて Menon and Williams[2010]の結論と同様に GC 情報
注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、重要事象等が資金繰りに関連する場合
により低くなるかどうかを検証するためのイベント・スタディも実施した。 
この結果、2009 年の制度変更後に GC 情報を開示した企業の GC 情報開示翌日の超過リ
ターン及び開示日を挟む前後 3 日間及び開示日から 2 日間の累積超過リターンは有意に負
となっており、また、GC 情報注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、リスク情
報開示企業の重要事象等公表時の短期株価リターンを有意に下回っているという結果を得
た。制度変更後の新たな判断基準である重要な不確実性の有無に関しては、GC 情報あるい
は重要事象等の公表時まで予測が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に
関する重要な不確実性に関するネガティブな情報を投資家に新たに提供するためであると
考えられる。 
なお、GC 情報注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、重要事象等が資金繰り
であるかどうかにより有意な差異があるという結果は検出されず、日米で投資家の判断に
は差異があることが明らかとなった。 
第 8 章においては、上記 3 つの研究目的に関連して、2009 年の GC 情報開示制度変更後
に新たに判断基準となった「重要な不確実性」について焦点を当て、実務上の重要な不確
実性の判断、すなわち GC 情報の注記を行うかどうかの判断はどのようになされているの
かについて実証的に明らかにした。 
日本における GC 情報の開示制度は、2009 年 3 月 31 日以後終了する事業年度より変更
され、重要事象等が存在し、かつ対応策を実施してもなお GC に重要な不確実性が認めら
れるときに限り、GC 情報に関する注記を行うこととなった。すなわち、GC 情報の開示制
度変更前には、GC に重要な疑義を抱かせる事象又は状況が存在すれば直ちに GC 情報に関
する注記を行うという実務が行われていたが、制度変更後は GC 情報の注記を行うかどう
かに関して、上記の事象又は状況の存在に加えて、「重要な不確実性の有無」という判断基
準が追加されることとなった。しかし、重要な不確実性をどのように判断するかについて
は、個々具体的な場合に応じて様々なものがありえること、また国際的な基準における対
応と歩調を合わせるために、監査の基準においてその内容が明瞭となるような定義は置か
れていない。第 8 章においては、重要な不確実性について客観的な基準がない中で、実務
上重要な不確実性の判断、すなわち GC 情報の注記を行うかどうかの判断はどのようにな
されているのかについて実証的に明らかにした。 
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具体的には、2009 年の GC 情報開示制度変更後に GC 情報の注記と、リスク情報の開示
の双方を経験した企業をサンプル企業として、GC 情報注記からリスク情報開示へと変更さ
れた四半期（すなわち「重要な不確実性」が解消したと思われる期）及びその逆の変更が
なされた四半期（すなわち「重要な不確実性」が生じたと思われる期）において、重要な
不確実性の状況についての開示内容に、直前期と比してどのような変化があったのかを個
別に分析した。 
この結果、重要事象等の内容によって、重要な不確実性の判断が異なる傾向がみられ、
重要事象等が債務超過の場合には資本増強など債務超過解消の確実性、資金繰り等の場合
には債権者の合意及び具体的な資金手当等による資金手当の目処、損益や営業キャッシ
ュ・フロー（CF：Cash Flow）の赤字の場合には対応策実施による業績回復見込や回復実績
によって不確実性があるかどうかが判断されている傾向にあることが明らかとなった。 
また、併せて GC 情報注記企業グループとリスク情報開示企業グループの財務指標につ
いて業種別に平均値を比較し、GC 情報注記企業の方がリスク情報開示企業よりも倒産可能
性の指標を含む全ての財務指標について悪化しており、財務指標の悪化の程度が不確実性
の判断に直接影響を与えている可能性があるという結論を導いた。 
 第 9 章では、本研究の各章の内容を要約するとともに、各章で示した分析結果から得ら
れた発見事項及び結論を要約して述べている。また、第 9 章の最後において、本研究にお
ける分析上の問題点において言及するとともに、今後の研究課題について触れている。 
 
４．本研究の意義 
 
本研究は、日本における GC 情報の開示制度に関して、経営者、監査人及び投資家とい
う異なる立場の企業の利害関係者にとって、企業が GC 情報の注記を行うということが各々
にとってどのような意味を持つのか、そして各々の行動にどのような影響を与えているの
かを実証的な分析によって明らかにしている。 
まず、GC 情報と経営者の行動との関係については、本研究では GC 情報が経営者の再生
行動に与える影響と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準という２つの分析を実
施した。 
GC 情報が経営者の再生行動に与える影響について、本研究では再生行動の実施と GC 情
報の注記の有無の関係についてロジット・モデルにより推定を行い、併せて GC 情報注記
後の財務パフォーマンスを分析した。日本及び海外のいずれにも GC 情報の開示が再生行
動に与える影響を直接分析した研究はほとんど見当たらない。本研究の意義は、日本にお
ける GC 情報の注記が GC に疑義を与える事象又は状況を改善ないし解消させるための再
生行動を経営者に促し、そのことが GC に疑義を与える事象又は状況を実際に改善ないし
解消するのに役立っているとの結論を導いたことである。 
経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準の分析については、本研究では実行した対
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応策等と GC 情報の注記の解消に関連があるとの仮説を構築し、2009 年の GC 情報開示制
度変更前までに GC 情報を注記した企業をサンプル企業として、GC 情報の注記の解消の有
無と対応策等との関連についてロジット・モデルによる推定を行い、併せて GC 情報の注
記の解消を促す財務指標も同様のモデルにより分析した。GC 情報の注記の解消と実施した
対応策との関連を分析した研究として海外の研究には Nogler [1995]があるが、国内の研究
は見当たらない。本研究の意義は、日本における GC 情報注記の解消に焦点を当ててその
判断がどのようになされているかを実証的に明らかにしたことにある。  
次に、GC 情報が監査人の行動に与える影響について、本研究では GC 情報の注記と監査
人の交代との関連をロジット・モデルにより推定し、監査人の規模と監査人の交代の関係
についても併せて同様のモデルにより推定した。国内の先行研究では、アンケートやヒア
リングによって、監査人の交代について監査リスクとの関係から論じた研究が多いが、GC
情報と監査人交代との関係を直接実証的に取り扱った研究は、町田[2011]等に限定され極め
て少ない。本研究の意義は、日本において、GC 情報の注記は監査リスクを上昇させること
によって、あるいは被監査会社のオピニオン・ショッピングの動機を通じて、監査人の交
代を促しているという結論を導き、さらに GC 情報と監査人交代との関係を、監査人の規
模との関係や交代のタイミングも含めて実証的に明らかにしたことにある。 
また、GC 情報が投資家の行動に与える影響については、制度変更後に GC 情報を開示し
た企業の公表時の短期株価リターンが負であるかどうかを検証するため、サンプル企業の
短期株価リターンのイベント・スタディを実施した。日本における GC 情報の開示と株価
の関係を取り扱った先行研究は、林・町田[2013]を除き、いずれも 2009 年の制度変更前の
サンプルを取り扱った研究である。本研究の意義は、制度変更後のサンプルを用いて、GC
情報の開示が情報価値を有するということを導いたことにある。 
さらに、GC 情報の注記を行うかどうかの判断が実務上どのようになされているのかにつ
いて、本研究では GC 情報開示制度変更後の重要な不確実性の状況についての開示内容を
個別に分析した。また、併せて GC 情報注記企業グループとリスク情報開示企業グループ
の財務指標について業種別に平均を比較した。 
GC 情報の注記の要否に「重要な不確実性」という判断基準が追加されてから間もないこ
ともあり、この判断基準に焦点を当てた先行研究はまだ見当たらない。本研究の意義は、
新たな判断基準である「重要な不確実性」に焦点を当てて、実務上の取扱いについて実証
的に分析を行ったことにある。 
最後に、本研究では、日本における GC 情報の制度的枠組について米国及び IAS／IFRS
並びに ISA との比較しその相違点を明らかにするとともに、GC に関する実証研究につい
て、研究テーマ毎に海外の先行研究と日本の先行研究とを比較し、研究範囲及び実証結果
の相違を明らかにしている。 
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５．本研究の発見事項と結論 
 
本研究は、日本における GC 情報の開示制度に関して、経営者、監査人及び投資家とい
う異なる立場の企業の利害関係者にとって、企業が GC 情報の注記を行うということが各々
にとってどのような意味を持つのか、そして各々の行動にどのような影響を与えているの
かを実証的な分析によって明らかにすることを主たる目的としていた。 
そして、上記の各々の目的に対して得られた知見は以下の通りである。まず、GC 情報と
経営者の行動との関係については、本研究では GC 情報が経営者の再生行動に与える影響
と、経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準という２つの分析を実施した。 
GC 情報が経営者の再生行動に与える影響について、本研究では再生行動の実施と GC 情
報の注記の有無の関係及び GC 注記後の財務パフォーマンスを分析した。その結果、日本に
おけるGC情報の注記がGCに疑義を与える事象又は状況を改善ないし解消させるための再
生行動を経営者に促し、そのことが GC に疑義を与える事象又は状況を実際に改善ないし解
消するのに役立っているとの結論を導いた。 
経営者が GC 情報の注記を解消する判断基準の分析について、本研究では GC 情報の注
記の解消を促す財務指標等と実行した対応策等についての分析を行った。その結果、財務
指標の判断基準の側面からは、GC 情報の注記の解消は、純資産の増加及び純利益の連続赤
字の解消の時点でなされる傾向にあるが、2009 年 3 月期の GC 情報開示制度の変更後は財
務指標の改善と GC 情報注記の解消との関連は低下しているという結果を導いた。そして、
実施した対応策と GC 情報注記の解消との関連については、減資及び銀行による支援が GC
情報の注記の解消に有効となっているとの結論を得た。  
次に、GC 情報が監査人の行動に与える影響について、本研究では GC 情報の注記と監査
人の交代との関連、及び監査人の規模と監査人の交代の関係についての分析を行った。そ
の結果、日本において、GC 情報の注記は監査リスクを上昇させることによって、あるいは
被監査会社のオピニオン・ショッピングの動機を通じて、監査人の交代を促しており、特
に注記の翌年度に交代する可能性が高いという結論を導いた。また、監査法人の規模と監
査人の交代については、大手監査法人は被監査企業が GC 情報を注記した翌年度に監査人
を交代し、その他の監査人が GC 情報を注記することとなる企業の監査を引き受けている
可能性を導いた。 
さらに、GC 情報が投資家の行動に与える影響について、制度変更後に GC 情報を注記し
た企業をサンプルとして、GC 情報の公表時の短期株価リターンのイベント・スタディを実
施した。その結果、2009 年の制度変更後に GC 情報を開示した企業の GC 情報開示翌日の
超過リターン及び開示日を挟む前後 3 日間及び開示日から 2 日間の累積超過リターンは有
意に負となっており、また、GC 情報注記企業の GC 情報公表時の短期株価リターンは、リ
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スク情報開示企業の重要事象等公表時の短期株価リターンを有意に下回っているという結
果を得た。 
制度変更前の GC 情報注記は重要事象等を有するということであったが、変更後はそれ
が重要な不確実性の有無によって GC 情報注記かリスク情報開示かに区分された。先行研
究では、変更前の GC 情報注記は、期待外である場合を除き投資家の意思決定に影響を与
えないという結論であった。これは、企業が重要事象等を有するかどうかについて投資家
は入手可能な会計情報等からある程度予測できると考えられることによる。しかし、制度
変更後の新たな判断基準である重要な不確実性の有無に関しては、GC 情報あるいは重要事
象等の公表時まで予測が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に関する重
要な不確実性に関するネガティブな情報を投資家に新たに提供すると考えられる。従って、
制度変更後の GC 情報の注記は、情報価値を有するという結果を導いた。 
また、適時開示により GC 情報の開示を行った企業は、決算短信により GC 情報の開示
を行った企業に比べて短期株価リターンがより低くなっており、GC についてのみ単独でリ
リースされることにより、GC に関する重要な不確実性がより強調されることから、投資家
は適時開示による GC 情報開示によりネガティブに反応していることも明らかとなった。 
最後に、GC 情報の注記を行うかどうかの判断が実務上どのようになされているのかにつ
いて、本研究では GC 情報開示制度変更前後の重要な不確実性の状況についての開示内容
を個別に分析し、併せて GC 情報注記企業グループとリスク情報開示企業グループの財務
指標について業種別に平均値を比較した。 
その結果、重要事象等の内容によって、重要な不確実性の判断が異なっており、重要事
象等が債務超過の場合には資本増強など債務超過解消の確実性、資金繰り等の場合には債
権者の合意及び具体的な資金手当等による資金手当の目処、損益や営業キャッシュ・フロ
ーの赤字の場合には対応策実施による業績回復見込や回復実績によって不確実性があるか
どうかが判断されている傾向にあるという結論を導いた。また、財務指標に関しては、GC
情報注記企業の方がリスク情報開示企業よりも悪化している傾向あり、対応策の検討以前
に、財務指標の悪化の程度が不確実性の判断に直接影響を与えている可能性があるという
結論を導いた。 
上記以外の研究目的に対して得られた知見は、以下の通りである。日本における GC 情
報の制度的枠組について米国及び IAS／IFRS 並びに ISA との比較した結果、日本の GC に
関する開示制度及び監査制度の枠組は、AU section 341 において監査領域の問題として対
処されている米国とは異なる枠組となっているが、監査人による対応策の評価に関する例
示等、米国の監査の取り扱いと類似する点も多く存在する。また、日本の GC に関する開
示制度及び監査制度の枠組は、IAS／IFRS 及び ISA の枠組とほとんど相違はないが、IAS
第 1 号では会計基準において経営者の GC の評価責任と開示責任が定められているのに対
し、日本においては会計基準に経営者の責任に関する規定はない。また、日本においては
経営者による開示における重要事象等については日本公認会計士協会[2009b]に例示されて
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いるが、IAS 第 1 号には具体的な例示はないなど相違点も存在する。 
GC に関する実証研究について、研究テーマ毎に海外の先行研究と日本の先行研究とを比
較した結果、海外に先行研究の多かった GC 情報開示の株式市場への影響の研究領域は、
日本の研究においてもその数は多く、海外と同様に日本でも一貫した結果が報告されてい
ないことが明らかになった。また、海外の先行研究でテーマが多岐に渡っており、その数
も多かった GC 情報に関する監査人の判断の領域について、日本の研究では、GC 情報に関
する監査人の判断に影響を与える要因について分析した研究は少なく、監査報酬、継続監
査期間及び倒産リスクとの関係を取り扱った研究は日本にも存在するものの、GC 問題に関
して非監査報酬に焦点を当てた研究、クライアントのガバナンスとの関連について取り扱
った研究等に関しては見あたらなかった。さらに、GC 情報開示後の状況を分析した研究に
関しては、監査人の交代と GC 意見の関係は海外・日本の実証結果に大きな相違はないが、
海外で多く研究されている、監査人の交代にガバナンスの要素を加味した研究、及び自己
成就的予言を論点とした研究は、日本には見あたらなかった。 
本研究全体を通じた、経営者、監査人及び投資家各々にとっての GC 情報の意義に関す
る知見は以下の通りである。 
 まず、経営者は、投資家等に対して二重責任の原則に基づき GC 情報の開示に責任を負
っている。経営者は GC 情報を開示することにより、有効な経営計画又は対応策の実行に
よりなるべく早くGC情報の注記が解消できるように切望し、GC注記がなされている間は、
市場に対して有効かつ実行可能な経営計画又は対応策を示すことにより企業として存続で
きる能力をアピールするとともに、経営計画又は対応策を真剣に検討し実行する傾向にあ
ることが実証結果によっても裏付けられた。 
しかし一方経営者はそもそも GC 情報の開示を行うことに抵抗があるため、監査人に対
しては、GC 情報の注記を行わなくても適正意見を出してくれる監査人を選別するというオ
ピニオン・ショッピングの動機が存在すると考えられる。本研究の監査人の交代と GC 情
報の注記解消との関係を推計した実証分析の結果においてもオピニオン・ショッピングの
可能性が示唆された。  
 次に、監査人は、財務諸表の利用者である投資家等に対しては経営者による財務諸表あ
るいは計算書類における GC 情報の開示に対する意見表明の枠内において、定型的な監査
報告書のフォーマットの中で監査意見を発信する。現行の日本の制度的枠組において、監
査人は監査対象である当期の財務諸表等を離れて将来事象又は現在事象の将来の帰結に関
する判断を表明することや、経営者の経営判断の評価を行うことを求められていない。し
かし GC の制度対応が先行してなされた米国においても投資家等の財務諸表の利用者は過
去から GC 問題に対する早期警戒情報の提供を求める傾向にあり、度々両者の期待ギャッ
プが議論されている。また、直近では、特に金融危機の影響を受けた国の議会等で、監査
人が金融危機を防止又はその規模を緩和するために役立つことができなかったという事実
が監査の失敗ではないと結論づけられ、金融危機の中で何ら警鐘を発しなかったことによ
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り監査の価値が疑問視されることとなった。2008 年 10 月 6 日には米国財務省（U. S. 
Department of Treasury）が Advisory Committee on Auditing Profession [2008] を公表
し、PCAOB はこれを受けて監査報告に関する検討を開始した。一方、IAASB は 2009 年 1
月 20 日付で GC に関する監査人向けの警告文（IAASB[2009a]）を公表し、PCAOB 及び
IAASB 双方において、標準監査報告書のモデルの改善が検討されることとなった。現段階
では両者より監査人が持つ情報や判断の開示を提案する公開草案が公表されたところであ
り最終基準化には至っていないが、監査報告書による情報提供機能の拡張という方向性が
示されており、日本の今後の監査報告書の記載内容にも大きな影響を与える可能性がある。 
 そして、監査人と GC 情報を開示する企業の経営者との関係は、監査リスクの回避とい
う観点から考察できる。監査人は全体として GC 情報を開示する企業の監査に対して、監
査リスクの回避のため交代という行動を取る傾向にあるが、監査人の規模によってその行
動には相違があることが実証結果によって裏付けられた。大規模監査法人は事前の保守主
義をとり GC 情報を開示する企業の監査を引き受けないことにより監査リスクを回避し、
その他の監査人は、引き受けた企業に対して GC 意見を付すことにより監査リスクを回避
する傾向にある。なお、上記の通り標準監査報告書が変更され、GC 情報に対して監査人が
持つ情報や判断の開示が制度化されるようになると、大手監査法人に限らず監査人全体が
監査リスクの回避行動として、事後的に GC 意見を表明するよりも、むしろ事前の保守主
義により GC 情報を開示する企業の監査を引き受けない、という行動を選択するようにな
る可能性がある。 
 最後に、本研究から得られた投資家にとっての GC 情報の意義は以下の通りである。2009
年の GC 情報開示制度変更前の GC 情報注記は重要事象等を有するということであり、企
業が重要事象等を有するかどうかについて投資家は入手可能な会計情報等からある程度予
測できたと考えられる。制度変更後は、重要事象等を有している場合、重要な不確実性の
有無によって GC 情報注記かリスク情報開示かに区分される。制度変更後の新たな判断基
準である重要な不確実性の有無に関しては、GC 情報あるいは重要事象等の公表時まで予測
が困難であり、変更後の GC 情報注記は、公表時に GC に関する重要な不確実性に関する
ネガティブな情報を投資家に新たに提供すると考えられる。実証結果においても経営者に
よる財務諸表又は適時開示による GC 情報の開示に対して、投資家は 2009 年の制度変更後
には重要な不確実性に関する情報を評価していることを示している。制度変更の背景にお
いて、過剰な数の GC 注記が付されることによる弊害として、財務諸表利用者にとって不
適切な情報又は有用でない情報が発信される可能性が指摘されていた。制度変更後には GC
情報の注記は重要な不確実性が残る場合に限られるため、財務諸表利用者が従来より GC
に関する注記を重く受け止めるようになると考えられたが、実証結果によると想定された
通りの実務となっているといえる。 
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６．今後の研究課題 
 
本研究における今後の研究課題は以下の通りである。 
まず、GC 情報と経営者の行動との関係の分析のうち、経営者の再生行動に与える影響に
関して、本研究では再生行動の実施と GC 情報の注記の有無の関係を分析している。コント
ロール企業の選定については、サンプル企業が GC 情報を初めて注記した基準年において
GC 情報を注記しておらず、また、サンプル企業と同業種に属し、該当期の利益剰余金がマ
イナスかつ該当期及びその前期に継続して当期純損失を計上している企業としているが、
分析結果は、コントロール企業の選択に影響を受けている可能性がある。また、財務パフ
ォーマンスに関して本研究では、サンプル企業群とコントロール企業群において、それぞ
れ基準年から 3 年間の財務数値を比較しているが、基準年から 3 年後のパフォーマンスが
測定できない、法的破綻申請をした企業及び吸収型再編等で消滅した企業については対象
から除外しており、分析結果にバイアスが生じている可能性がある。さらに、経営者が財
務諸表において開示した経営計画と実際に経営者が実施した再生行動との間の関係につい
ては、どのような関係があるかについては分析していない。 
GC情報と経営者の行動との関係の分析のうちGC情報の注記を解消する判断基準の分析
において、GC 情報注記の解消と関連する財務指標に関して、本研究では GC 情報注記解消
年度の実績の財務指標のみを用いて分析を行っている。しかし、経営者は次期予想数値等
の将来の財務数値により注記を解消できるかどうかを判断している可能性もあり、経営者
予測数値等を説明変数に組み入れたモデルによる分析も実施する必要がある。 
また、本研究において、2009 年 3 月期の制度変更後は財務指標の改善と GC 情報注記の
解消との関連はより低下しているとの結論を得ており、また GC 情報開示制度の変更は GC
情報注記の解消に有効な対応策にも影響を与えている可能性も示唆された。しかし、GC 情
報開示制度変更後のサンプルがまだ十分とはいえないこと、また本研究におけるサンプル
はすべて GC 開示制度変更前に GC 情報注記に至ったものであり、制度変更後に GC を注
記した企業の注記解消要因の分析を含め、制度変更と GC 情報注記の解消との関連につい
ては、今後の課題である。 
次に、GC 情報が監査人の行動に与える影響について、本研究では GC 情報の注記と監査
人の交代との関連、及び監査人の規模と監査人の交代の関係についての分析を行った。し
かし、2009 年 3 月期の GC 情報開示制度変更が監査人の行動に与えた影響については、本
研究では詳細な分析を行っていない。また、本研究では、GC 情報の注記が、監査リスクの
上昇を通じて、あるいは被監査企業のオピニオン・ショッピングの動機を通じて監査人の
交代を促している可能性から、GC 情報の注記と監査人の交代との関係を直接分析している
が、被監査企業のオピニオン・ショッピングの実態についての分析は行っていない。 
GC 情報が投資家の行動に与える影響についての研究課題は以下の通りである。本研究は
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制度変更後 2012 年 3 月期までのデータに基づき分析を行っているが、十分なサンプル数で
あるとはいえない。また、超過リターンの算定に当たっては、個別銘柄の株価リターンと
比較すべきリターンとして、市場調整モデルに基づく市場リターン及び資本資産評価モデ
ルをベースとするマーケット・モデルに基づく期待リターンとの２つにより分析を行った
が、他のモデルにより超過リターンを算定した場合でも結果が頑強であるかどうかに関し
て追加検証が必要である。なお、本研究のサンプルには株式市場における需給が薄い、流
動性の低い銘柄が含まれているが、このような銘柄に対してはβの推定にバイアスが生じ
ることが指摘されているが、本研究では特段の対処をしていない。Dimson[1979]による方
法でβを推定する等の対処が必要と認識している。加えて、仮説２の検証については、GC
情報注記企業と業種、上場市場、決算時期及び規模をマッチングしたリスク情報開示企業
の累積超過リターンの平均の差の検定を実施し、さらに結果を補強するため、他に利益情
報の影響と監査法人の規模もコントロールする説明変数を追加して重回帰モデルによる推
定を行った。しかし、傾向スコア・マッチングによる平均の差の検定を併せて実施するこ
とで、より頑強な結果が導かれる可能性があり、今後の課題である。 
また、GC 情報注記企業の株価リターンへの影響は、GC 情報の開示当日ではなく翌日に
生じている。この要因として、GC 情報の開示はほとんどの場合 15 時以降に行われており、
イベントの影響は開示当日ではなく翌日の株価に反映されていることが考えられる。よっ
て、開示が 15 時以降であったかどうかに合わせて GC 情報の開示当日の終値あるいは開示
翌日の初値のリターンを用いることにより、より純粋なイベントの効果が明らかとなると
考えられるが、本研究ではその情報を利用していない。 
さらに、GC 情報注記企業の公表時の短期株価リターンに関しては、Menon and 
Williams[2010]での結果とは異なり、重要事象等が資金繰りであるかどうかにより有意な
差異があるという結果は出なかった。この違いは、サンプル数が十分でないことも要因の
一つである可能性があり、また、日米のサンプルにおける GC 情報の開示方法の相違等に
起因している可能性もある。しかしそれ以外に、日本においては重要事象等が資金繰りで
あっても、他の重要事象等と区別することもないと投資家が考えているのかもしれない。
この要因として、例えば日米の私的整理の相違、企業と金融機関との関係の相違等が考え
られる。日米の結果の相違の理由については、十分なサンプルによるさらなる分析が必要
である。 
なお、本研究では GC 情報の開示が短期株価リターンに与える影響のみを分析の対象と
しており、中長期における株価パフォーマンスに与える影響、GC 情報開示の解消の株価反
応、加えて GC 情報に関する監査意見が株価に与える影響については今後の研究課題であ
る。 
最後に、重要な不確実性の判断、すなわち GC 情報の注記を行うかどうかの判断が実務
上どのようになされているのかについての研究に関して、ロジット回帰分析によると、重
要事象等が資金繰りである場合に、施策実施途上との開示はしない傾向にあるという結果
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となった。この結果は個別企業分析の結果とは異なっており、理由についてはさらなる分
析が必要である。また、財務指標に関しては、GC 情報注記企業の方がリスク情報開示企業
よりも悪化している傾向にあり、対応策の検討以前に財務指標の悪化の程度が不確実性の
判断に直接影響を与えている可能性も考えられるが、両者の関連性に関しては、さらなる
分析が必要である。 
